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Nakon sezonske deprecijacije u srpnju i kolovozu za 1.1%, nominalni
tecaj DEM aprecirarao je tijekom rujna i listopada za ukupno 3.7%, da
bi se do kraja mjeseca studenog stabilizirao na razini za 6.3% visoj nego
krajem prosle godine. Istodobno, sukladno aktualnom zaustavljanju pada
vrijednosti USD na svjetskim burzama, tecaj USD aprecirao je tijekom
mjeseca studenog za 2.9% i krajem tog mjeseca je za 0.8% nominalno
visi od razine s kraja prosle godine.
Usporedo s takvim kretanjima na deviznom trzistu, prosjecna kamatna
stopa na trzistu novca koja je u prvih pet ovogodisnjih mjeseci povecana
sa 9.4 na 17.6% da bi potom bila do kraja rujna smanjena na 14.5%,
povecana je u mjesecu listopadu na 15.6, a u studenom na 16.1% cime
je njezina razina za 6.7 postotnih poena ili za 71% visa nego krajem
prosle godine. To se u listopadu odrazilo i na povecanje prosjecne
aktivne kamatne stope banaka na kunske kredite ugovorene bez devizne
klauzule sa 15.6 na 16.3%, koje su time za 2.2 postotna poena vise nego
krajem prosle godine, s povecanjem razlike izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa u torn razdoblju sa 9.7 na 11.7 postotnih poena.
Deprecijacija tecaja i povecanje cijene domaceg novca, praceno je
tijekom mjeseca rujna i listopada i brzim rastom cijena u maloprodaji
koje su - pod utjecajem intenziviranja rasta cijena industrijskih
neprehrambenih proizvoda i usluga - rasle u ta dva mjeseca za 0.9 i
0.5%, da bi se tek u studenom mjesecna stopa inflacije spustila na razinu
ovogodisnjeg prosjeka (iskljuci li se rast cijena u sijecnju po osnovi
uvodenja poreza na dodanu vrijednost) od 0.2%. Time je ukupan tekuci
rast maloprodajnih cijena u razdoblju sijecanj-studeni 1998. godine
dostigao razinu od 5.2%, dok je njihova prosjecna razina u torn
razdoblju za 5.8% visa od proslogodisnje.
Veci intenzitet deprecijacije nominalnog tecaja kune u odnosu na rast
domacih cijena ima u posljednja tri mjeseca za posljedicu i zaustavljanje
tendencije realne aprecijacije tecaja koja je tijekom 1996. i 1997. te u
prva dva mjeseca 1998. godine prosjecno iznosila u odnosu na DEM
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0.6% mjesecno. Od tada realni tecaj se smanjuje po prosjecnoj
mjesecnoj stopi od 0.4%, u okviru cega je realna vrijednost kune u
odnosu na DEM krajem mjeseca studenog za 2.2% niza nego krajem
kolovoza.
Ipak, unatoc navedenim pomacima u posljednjim mjesecima, tecaj
nacionalne valute jos uvijek ima obiljezja relativne stabilnosti uz
tolerantni stupanj kratkorocnih oscilacija. Tako je prosjecna razina
nominalnog tecaja u razdoblju sijecanj-studeni ove u odnosu na isto
razdoblje prosle godine niza u odnosu na DEM za 1.7 %, a u odnosu na
USD niza za 3.4%, dok je realna razina tecaja aprecirala u torn razdoblju
za 3.9% u odnosu na DEM i za 2.3% u odnosu na USD. U okviru toga,
aktualna razina tecaja kune prema DEM krajem mjeseca studenog je za
4.0% nominalno niza te za 2.6% realno visa od prosjecne u protekle tri
godine sto ostaje u okvirima standardnih osilacija u postinflacijskom
razdoblju.
Uzme li se pri tome u obzir i cinjenica da je preko 40% nadprosjecnog
rasta domacih cijena tijekom 1998. godine jednokratno inducirano
cijenovnim efektima uvodenja PDV-a, deprecijacija nominalnog tecaja
i ubrzanje inflacije do kojih je doslo u mjesecu rujnu i listopadu i zatim
bilo zaustavljeno u studenom, ipak nije imalo intenzitet koji bi rezultirao
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Medutim, poceli su se bitno mijenjati modaliteti odrzavanja te stabilnosti.
Nastavak akumuliranja relativno visokog deficita u robnoj razmjeni te u
tekucim transakcijama platne bilance uz istodobno povecane obveze na
podrucju servisiranja inozemnog duga, smanjivanje stupnja kratkorocne
zaduzenosti te nepovoljnog odraza kretanja na financijskim trzistima na
mobilnost i cijenu inozemnog kapitala, u sve vecoj mjeri izravno dovode
angaziranje do sada formiranih deviznih rezervi i ukupno raspolozivih
deviznih sredstava u bankarskom sustavu u funkciju odrzavanja
stabilnosti tecaja i cijena.
U takvim uvjetima, nakon sto su krajem turisticke sezone ukupno
raspoloziva devizna sredstva dostigla razinu od 5152 mil. USD, povecane
obveze i potraznja na deviznom tiiistu rezultirali su njihovim smanjenjem
tijekom mjeseca listopada za 235 mil. USD, u cemu su devizna sredstva
u centralnoj banci smanjena za 60 mil. USD. Uzme li se pri tome u obzir
cinjenica da je tijekom rujna i listopada zapoceo proces prijenosa dijela
deviznih depozita poslovnih banaka iz inozemstva u centralnu banku po
kojoj osnovi su devizna sredstva u njoj povecana za 139 mil. USD,
devizne rezerve centralne banke stvarno su smanjena u ta dva mjeseca
za oko 188 mil. USD kojima je ona intervenirala na deviznom trzistu u
funkciji odrzanja devizne likvidnosti i obrane stabilnosti tecaja.
Unatoc tome, razina tih rezervi krajem mjeseca listopada (2558 mil. USD
prema korigiranim podacima) jos uvijek je visa nego sto je bila krajem
prosle godine (2539 mil. USD), dok je njihova prosjecna razina u
razdoblju sijecanj-listopad (2544 mil. USD) za 9.7% visa nego u istom
proslogodisnjem razdoblju, ali je intenzitet njihovog smanjenja u
posljednja dva mjeseca bio dostatan ne samo da narusi dosadasnju vezu
izmedu usporedne egzistencije stabilnosti tecaja i prirasta deviznih rezervi
kao osnove za tu stabilnost, vec i da uzrokuje promjene u predznaku
tendencija kretanja domaceg novca.
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Ponistena po osnovi kupnje deviza iz deviznih rezervi centralne banke,
kolicina primarnog novca tako je nominalno smanjena tijekom rujna i
listopada za 9.4% ili za 995 mil. kuna, od cega samo u listopadu za 757
mil. kuna, pri cemu je gotov novae u optjecaju smanjen u ta dva mjeseca
za 635, a depoziti banaka za 335 mil. kuna. U kombinaciji s istodobnim
ubrzanjem rasta cijena, to je transformiralo dotadasnju tendenciju
stagnacije u tendenciju realnog smanjenja primarnog novca tijekom prvih
deset mjeseci 1998. godine po trendnoj stopi od 0.6% mjesecno, uz koju
je realna razina tog agregata u listopadu ove u odnosu na isti mjesec
prosle godine niza za 5.3%.
Uz istodobno nominalno smanjenje ukupnog depozitnog novca u
posljednja dva mjeseca za 861 mil. kuna (13.7%), takva kretanja
primarnog i u okviru njega gotovog novca rezultirala su u ta dva mjeseca
i nominalnim smanjenjem novcane mase za 1856 mil. kuna ili za 12.6%.
Iskljuci li se utjecaj sezonske komponente i rasta cijena, time je realna
desezonirana razina novcane mase u listopadu za 4.0% niza nego u
rujnu i za 5.7% niza nego u kolovozu, cime je - analogno kretanju
primarnog novca - dotadasnja tendencija realne stagnacije pretvorena
u tendenciju smanjenja po trendnoj stopi od 0.7% mjesecno, indicirajuci
i realno smanjenje ukupnih likvidnih sredstava tijekom mjeseca rujna i
listopada za ukupno 3.2%. U njihovoj strukturi je udio domaceg novca
smanjen sa 36.4% u kolovozu na 33.2% u listopadu kada je za za punih
5 strukturnih poena manji nego u istom mjesecu prosle godine.
U takvim monetarnim okvirima determiniranim promjenama na
podrucju deviznih transakcija, a u kombinaciji s nastavkom realokativnog
utjecaja poreza na dodanu vrijednost na domace financijske tokove,
nastavljena je i tendencija realnog smanjenja neto novcanih primitaka
privrede od realizacije roba i usluga koji se u razdoblju sijecanj-listopad
smanjuju po trendnoj stopi od 1.6% mjesecno. Time je njihova
prosjecna razina u torn razdoblju za 4.1% realno niza od proslogodisnje,
a u samom listopadu za desezonirano 11.5% niza od proslogodisnjeg
prosjeka.
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Iskljuce li se iz toga primici koje su ostvarile djelatnosti financijskog
posrednistva, neto novcani primici proizvodnih djelatnosti realno su
manji u razdoblju sijecanj-listopad ove u odnosu na isto razdoblje prosle
godine za 4.9%, kao rezultat brzeg realnog rasta materijalnih troskova
(15.0%) od rasta njihovih bruto novcanih primitaka iz redovne
djelatnosti (8.3%). S obzirom da se istodobno osnovne komponente u
strukturi njihovih nematerijalnih rashoda (isplate stanovnistvu te porezi
i doprinosi) krecu na razini koja je realno za 3.9% visa od proslogodisnje,
takvi ukupni odnosi izmedu efektivnih prihoda i rashoda proizvodnih
djelatnosti nastavljaju se nepovoljno odrazavati na njihovu lividnost, u
kojim uvjetima smanjenje sredstava na ziro-racunima u razdoblju
sijecanj-listopad ove godine dostize razinu od 1.2% ukupnih novcanih
primitaka iz redovne djelatnosti, nasuprot proslogodisnjeg prirasta na
razini od 1.4% tih primitaka.
Takvi odnosi odrazavaju se zatim i na ukupne tendencije u financijskoj
sferi poslovanja nacionalne ekonomije, gdje realni rast mase neto placa
i bruto prihoda proracuna i fondova po trendnoj stopi od 0.4% mjesecno
vrsi sve jaci pritisak na novcanu akumulaciju i likvidnost.
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Silazne tendencije u kretanju osnovnih monetarnih agregata pracene su
u listopadu i zaustavljanjem tendencije rasta industrijske proizvodnje.
Nastavljajuci s visokim mjesecnim oscilacijama, njezina desezonirana
razina u listopadu niza je od prosjeka iz prvih devet mjeseci za 6.3% i za
1.6% niza od prosjeka iz prosle godine, sto je rezultiralo smanjenjem
trendne vrijednosti proizvodnje u torn u odnosu na prethodni mjesec za
0.6%, spustivsi i prosjecnu trendnu stopu rasta za cijelo razdoblje
sijecanj-listopad na samo 0.2% mjesecno. To je prvenstveno rezultat
smanjenja trendne razine proizvodnje tijekom rujna i listopada u
prehrambenoj industriji za ukupno 5.9% te u kemijskoj industriji za
7.2%, ali do usporavanja rasta i stagnacije proizvodnje u tim mjesecima
dolazi i u vecini drugih grana s izuzetkom energetike, izdavacke
djelatnosti, drvnog kompleksa i brodogradnje.
Takva kretanja prvenstveno su determinirana situacijom na domacem
trzistu, ali i granski divergentnim kretanjima izvoza. U cjelini robni izvoz
i dalje zadrzava blagu tendenciju rasta na koju dominantno utjecu
povecanje izvoza brodova i izvoza po osnovi poslova oplemenjivanja. Sa
464 mil. USD realiziranih u listopadu, ukupan robni izvoz dostigao je
tako u razdoblju sijecanj-listopad vrijednost od 3812 mil.USD sto je za
9.5% vise od proslogodisnjeg u istom razdoblju, u cemu izvoz nakon
oplemenjivanja sudjeluje sa 39% i on je povecan za 47.9%, a ostali je
izvoz manji za 6.1%, dok u granskoj strukturi izvoz brodogradnje
sudjeluje sa 18% i za 3.3 puta je veci od proslogodisnjeg, nasuprot
smanjenju izvoza ostalih grana za 5.9%. To u osnovi korespondira i
razlikama u granskim dinamikama medugodisnjeg rasta industrijske
proizvodnje, gdje je pri rastu ukupne proizvodnje za 5.3%, proizvodnja
prometnih sredstava povecana za 22.2%.
Istodobno, nakon smanjivanja pocetkom godine, robni uvoz dostigao je
do kraja listopada vrijednost od 7015 mil. USD sto je za 1.9% manje
nego u istom razdoblju prosle godine, tako da je i deficit u robnoj
razmjeni (3.2 mlrd USD) manji od proslogodisnjeg za 463 mil. USD ili za
12.6%. Unatoc tome, medutim, ukupnost odnosa u platnoj bilanci jaca
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pritisak na tecaj, inducira intervencije centralne banke na deviznom
trzistu i rezultira neto ponistavanjem domaceg novca s odrazom na
financijske tokove u zemlji.
INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA (1992.=100)
•original "desezonir. rend
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Sagleda li se u torn kontekstu cjelina profiliranja ekonomske situacije u
Hvatskoj tijekom protekla tri mjeseca, evidentne su povecane
turbulencije u monetarnoj i financijskoj sferi koje se dijelom prenose i na
realni sektor. One prvenstveno upozoravaju na postupno iscrpljivanje
mehanizma koji je do sada omogucavao simultano odriavanje stabilnosti
tecaja i cijena uz dinamican rast monetamih agregata i domace potraznje
financirane tim agregatima.
Kljucnu komponentu tog mehanizma predstavljao je neto devizni priljev
po osnovi tekucih transfera, novog zaduzenja te izravnih i portfolio
investicija od prosjecno oko 2.8 mlrd USD godisnje kojim je od 1994.
godine naovamo istodobno financiran i visoki deficit u razmjeni roba i
usluga s inozemstvom (na prosjecnoj godisnjoj razini od 12% bruto
domaceg proizvoda) i prirast deviznih rezervi (sa 10 na oko 13% bruto
domaceg proizvoda) kao osnove za neinflacijsku emisiju domaceg novca.
Medutim, dostizanjem stupnja inozemne zaduzenosti od 37% bruto
domaceg proizvoda i smanjenjem kreditnog rejtinga zemlje u inozemstvu
zbog visokog deficita tekucih transakcija platne bilance, u kombinaciji s
poremecajima na svjetskim financijskim trzistima, mogucnosti daljeg
dolazenja do deviza na dosadasnji nacin znatno se smanjuju i iziskuju
vece troskove. Otuda, daljnje financiranje uvoza, odrzavanje deviznih
rezervi i stabilnosti tecaja i cijena postaje znatno ovisnije od kretanja
izvoza roba i usluga te od izravnih inozemnih investicija nego sto je to
bilo u prethodnom razdoblju.
Medutim, i pored pomaka ostvarenih u 1998. godini, taj izvoz u osnovi
stagnira tako da se njegov udio u bruto domacem proizvodu smanjio sa
50% u 1994. na, ocjenjuje se, oko 42% u 1998. godini, nasuprot
povecanju udjela uvoza sa 46 na oko 54% (59% u 1997. godini).
Navedena neravnoteza odrazava, otuda, kljucni razvojni problem
hrvatske ekonomije - nedostatak domaceg proizvoda konkurentnog na
inozemnom i/ili domacem trzistu. On je takvog karaktera da se ne moze
na ekonomski racionalan nacin bitno smanjiti parcijalnim pomacima u
politici tecaja i monetarnoj politic!, vec trazi rjesenja u realnom sektoru
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koji se pak suocava s nedostatkom kapitala, tehnoloskom zastarjeloscu
kapaciteta, nedovoljno ucinkovitom organizacijom i malim trzistem,
odnosno s problemima nedostatnosti realnih resursa.
U takvim uvjetima, ekonomska politika u sirem smislu treba biti
prvenstveno usmjerena na stvaranje ekonomskog ambijenta koji ce
pogodovati formiranju i efikasnom koristenju tih resursa. Da bi se to
ostvarilo, ekonomski prostor Hrvatske mora postati transparentan i
konkurentan svjetskom ekonomskom prostoru, sto podrazumjeva
aktivno ukljucivanje u proces globalizacije. Preduvjeti za to su
uspostavljanje ekonomske i pravne sigumosti za poslovanje u Hrvatskoj,
povecanje stupnja ekonomske otvorenosti u sferi tekucih i kapitalnih
transakcija te vodenje ekonomske politike koja ce rezultirati povecanjem
troskovne konkurentnosti hrvatskog ekonomskog prostora u odnosu na
njegovo okruzenje.
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Tablica 1.
POKAZATELJI PRIVREDNIH KRETANJA
U RAZDOBLJU SIJECANJ-LISTOPAD 1998.









NETO NOVCANI PRIM. PRIV.



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































- na dohodak i dobit
- na potrosnju
- na medunarod. trgovinu
- ostali
2. Neporezni prihodi
3. Prihodi od kapitala
UKUPNi RASHODI
1 . Tekuci rashodi
2. Kapitalni rashodi
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